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策略摘要 

商品期货：养殖（生猪）、贵金属买入套保；其中中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

本周国内迎来重要会议。宏观基本面来看，6 月制造业 PMI 环比持平；6 月金融数据中

性，在经济结构转型的背景下，总量数据参考意义下降，分项中居民和企业部门贷款

环比回升，政府新增债券环比略有回落。6 月中国出口保持强劲，当月同比增长 8.6%，

前值为 7.6%，其中电子产品，汽车，家具家电，纺织服装，机械设备等行业出口仍强

劲。7 月 18 日三中全会公布公报，对国内经济预期略有提振，关注后续商品实物工作

量的验证。 

美联储 9 月降息计价快速走高。7 月至今美国 6 月非农不及预期，以及 6 月 CPI 不及预

期，使得美联储 9 月降息计价有所走高。但风险资产表现异常：贵金属和有色表现异

常，显示这轮计价开始抢跑我们所测算的降息历史情境，需要关注海外资产价格或经

济数据走弱推动美联储降息的情境，降息靴子落地后再企稳回升的路径。美联储主席

鲍威尔“鸽声大作”提振降息预期，称最近三份通胀数据“相当不错”，无需等到降至 2%就

可降息。欧洲央行 7 月按兵不动，影响中性。 

关注“特朗普交易”，特朗普周末遭遇突发事件，后续来看特朗普胜选概率明显上升。结

合历史回溯和政治主张来看，“特朗普交易”利好黄金；对原油影响多空掺杂，最后仍需

通过平衡表来进一步确认；若财政政策进一步扩张，则有利于整体商品情绪。 

商品分板块来看。近期北方高温，南方温度亦逐渐上升，随着时间推移，水电在 7-8

月过后将季节性回落，火电负荷将增加，关注国内电力缺口对应双焦以及高能耗的

铜、铝、硅、螺纹等商品。农产品方面，美国目前土壤墒情良好，豆菜粕受到市场悲

观情绪拖累。贵金属和有色方面，本次美联储降息计价下的价格走势异常，贵金属受

益于“特朗普交易”。能源和化工整体偏震荡判断，但若地缘局势动荡则会成为走强信

号。 

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻 

二十届三中全会公报：全会指出，要统筹好发展和安全，落实好防范化解房地产、地

方政府债务、中小金融机构等重点领域风险的各项举措，严格落实安全生产责任，完

善自然灾害特别是洪涝灾害监测、防控措施，织密社会安全风险防控网，切实维护社

会稳定。要加强舆论引导，有效防范化解意识形态风险。要有效应对外部风险挑战，

引领全球治理，主动塑造有利外部环境。 

欧佩克+代表称，8 月会议不会改变石油增产计划，目前没有计划让联合部长级监督委

员会就产出政策提出任何建议。 

环球同业银行金融电讯协会（SWIFT）汇编的交易数据显示，6 月，人民币在国际支付

中的份额为 4.61%，5 月为 4.47%。 

欧洲央行维持主要再融资利率于 4.25%不变，存款机制利率于 3.75%不变，边际借贷利

率于 4.50%不变，符合预期。欧洲央行在决议声明中称，资产购买计划以可预测的速度

下滑；不预先承诺特定的利率路径；货币政策保持融资条件的限制性；总体通胀率将

在 2025 年之前持续保持在目标水平以上；工资增长对通胀的影响被利润所缓冲；国内

价格压力仍然较高；明年整体通胀率可能仍高于目标；通胀前景、核心因素和传导机

制将决定利率路径。 

欧洲央行行长拉加德称，欧洲央行的决定是一致通过的；决心不预设利率路径，9 月降

息的大门敞开；在 9 月份要做的事情是完全开放的；将考虑 9 月的预测数据以及其他

数据；强烈支持数据依赖性；欧洲央行必须考虑其他地方设定的政策；欧洲央行必须

考虑其他地方设定的政策。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市 :商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2018-01 2020-01 2022-01 2024-01

DR007 SLF007 MLF007 OMO007

 

 

0

1

2

3

4

5

2019-01 2021-01 2023-01

O/N 1W 2W 1M

3M 6M 9M 1Y

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 



宏观大类日报丨 2024/07/19 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 7 

图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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